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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj szczegoty marcowej inflacji

Dzisiaj finalne dane o CPI za marzec, niemiecki ZEW, produkcja przemystowa w strefie euro
Janczyk pigtym cztonkiem RPP widzacym duzg szanse na obnizke w najblizszych miesigcach
Ztoty stabilny, drobne ruchy na krajowym rynku dtugu

Dzisiaj zostang opublikowane ostateczne, szczeg6towe dane nt. krajowej inflacji CPl w marcu.
Wedtug szybkiego szacunku GUS utrzymata sie ona bez zmian wzgledem lutego, na poziomie
4,9% r/r. Spodziewamy sie, ze dzisiejsze dane przyniosa potwierdzenie tego wyniku. Poza
tym, w strefie euro ukaza sie dane o produkcji przemystowej w lutym, a w Niemczech odczyt
indeksu koniunktury gospodarczej ZEW za kwiecien.

Wiestaw Janczyk z RPP ocenit w wypowiedzi dla PAP Biznes, ze czekanie z decyzjg o zmianie
stép procentowych do publikacji lipcowej projekcji NBP moze nie by¢ konieczne. Jego zdaniem
istnieje duza szansa na obnizke stép na najblizszych posiedzeniach Rady. Jak dodat, do konca
roku mozliwe jest obnizenie stép procentowych o 50-100 pb, ale oczekiwania rynku co do
szybkiego luzowania polityki pienieznej moga by¢ przesadzone, a sprowadzenie stopy
referencyjnej do 3,50% w 2026 r. moze okazac sie trudne do realizacji (na ten poziom wskazat
na ostatniej konferencji prezes NBP Adam Glapinski). Janczyk ocenit, ze zaostrzenie polityki
handlowej przez USA bedzie powodowaé¢ m.in. spowolnienie gospodarek bedacych
odbiorcami polskiego eksportu, co przetozy sie na hamowanie popytu na prace, spadek pres;ji
na wzrost wynagrodzen i ostabienie popytu konsumenckiego (wszystko to czynniki
sprzyjajace spadkowi inflacji). Janczyk jest juz pigtym cztonkiem Rady (po Adamie Glapinskim,
Ludwiku Koteckim, Cezarym Kochalskim i Przemystawie Litwiniuku), ktory w ostatnich dniach
wskazat na duze prawdopodobienistwo obnizki stép procentowych na najblizszych
posiedzeniach decyzyjnych, co utwierdza nas w przekonaniu, ze w maju RPP moze obnizy¢
stopy procentowe o 50 pb. Bardziej stonowane stanowiska przedstawili Henryk Wnorowski i
Ireneusz Dabrowski, a nieche¢ do jakichkolwiek obnizek - Joanna Tyrowicz.

Rzad planuje przesunac rozpoczecie obowigzywania nowych taryf na energie elektryczna
na 1 pazdziernika - wynika z informacji opublikowanych w wykazie prac legislacyjnych.
Obecnie obowigzujace przepisy zaktadaja, ze sprzedawcy energii majg ztozy¢ do prezesa URE
whioski 0 zmiane taryf w takim terminie, aby mogty wejs¢ w zycie od 1 lipca. Przesuniecie
terminu ma wg resortu klimatu pozwoli¢ na ,petniejsze odzwierciedlenie warunkéw
rynkowych” (tj. nizszych cen energii na rynku hurtowym) w tych taryfach. Taki ruch sprzyja
przyjetemu przez nas scenariuszowi, ze w IV kw. ceny pradu uwzgledniane w CPI nie wzrosna.

Przy braku istotnych publikacji gospodarczych w kraju i za granica kursy ztotego i innych
walut regionu do euro ulegty jedynie niewielkim zmianom. Pomimo przejsciowego wzrostu,
kurs EURUSD réwniez zarejestrowat jedynie lekkie zmiany i zakonczyt sesje na poziomie 1,13,
blisko swojego zamkniecia z pigtku.

W poniedziatek zmiany krajowych rentownosci i stawek rynku pienieznego byty
ograniczone. Rentownosci polskich obligacji dwuletnich wzrosty o okoto 1 pb, a obligacji
piecioletnich spadty o okoto 3 pb, przy braku istotnych zmian rentownosci obligacji
dziesiecioletnich. Na rynkach bazowych zarejestrowano wieksze ruchy rentownosci, w tym
spadki o 2-5 pb w Niemczech przy wyptaszczeniu krzywej o 5 pb i spadki 0 6-9 pb w USA przy
wyptaszczeniu krzywej o okoto 2 pb. Spadkom rentownosci w USA sprzyjat m.in. wzrost obaw
inwestorow dot. ryzyka recesji w USA i wypowiedz przedstawiciela Fed Christophera Wallera,
wg ktorego inflacyjny efekt wyzszych taryf celnych bedzie przejsciowy, natomiast ich wptyw
na wzrost i zatrudnienie moze okazac¢ sie bardziej trwaty i moze wymaga¢ wczesniejszych i
bardziej zdecydowanych obnizek stép procentowych. Z kolei w nocy Raphael Bostic méwit, ze
USA s3 w stanie petnego zatrudnienia z inflacja duzo powyzej celu i oddalajaca sie
perspektywa jego osiagniecia, jednak z uwagi na niepewnos¢ trudno o zdecydowane ruchy ze
strony Fed. Krajowe stopy IRS spadty o 0-3 pb, mocniej po $rodku i na dtugim koncu krzywej, a
stawki FRA wzrosty o 3-4 pb na krétkim koncu krzywej i spadty o 3-4 pb na dtugim koncu
krzywej przy braku istotnych zmian po jej srodku.

15 kwietnia 2025
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4,2779 CZKPLN 0,1703 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,702 HUFPLN* 1,0340 440 1
EURUSD 1,1348 RONPLN 0,8598 430 -
CHFPLN 4,6173 NOKPLN 0,3574
GBPPLN 4,9762 DKKPLN 0,5729 4,20 -
USDCNY 7,3093 SEKPLN 0,3861
*2a T00HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 14.04.2025 4,00 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2705  4,2886  4,2824  4,2876 4,2776 390 -
USDPLN 33,7445  3,7854  3,7780 3,7746 3,7564
EURUSD  1,1295 1,1424 11,1367 1,1357 - 380 1
MY § 2 2 = = 2 =2 5 5 5 & & =
Rynek stopy procentowej 14.04.2025 Iy s £ 2 5 9 5 =2 = < < s 3
Obligacje na rynku miedzybankowym § § =8 3 & © 8 7 = f, é g <
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,43 -5 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 4,78 -4 6,20
DS1034 (10L) 5,27 -2 600 - —2d —A 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580
Termin PL us EZ 5,60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540 |
(pb) (pb) (pb) 590
L 4,54 2 4,15 -5 2,06 -6 ’
2L 4,06 1 3,89 -10 1,97 -9 5,00 -
3L 3,94 -1 3,85 -11 2,04 -9 4,80
4L 3,94 -2 3,87 -11 2,12 -11
5L 3,98 -2 3,92 -10 2,19 -13 460 1
8L 4,19 -2 4,06 -8 2,38 -12 440
0L 4,34 -3 4,13 -7 2,47 -11 420 . . . . . . . . . . . . .
B S L L 2 2 =2 =2 5 s 5] ] s E
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6,00 -
Termin % Zmiana (pb) ~ '_"_M_g—‘“\_\v
O/N 5,71 -16
N 5,81 1 550 -
SW 5,81 -1
™ 5,84 0 500 -
3M 5,61 3
6M 5,29 2
1Y 5,03 -2 4,50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4,00 -
x4 5,22 3 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
= 2 :
X ] N N 2 e 2 2 2 2 5 5 § & & =
ox12 3,79 4 §§ZQ§§£§“":E,§§§
3x9 4,27 0
6x12 3,85 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT ——HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L* |.-
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb) 40 7
Polska 76 -4 275 -1
Francja 22 -1 76 -5 300 W
Wegry 142 3 462 -1
Hiszpania 39 -1 69 -7
Wochy 28 -2 16 12 20 %
Portugalia 19 0 58 -7
Irlandia 15 0 36 -6 100 -
Niemcy 9 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia § § % f gz g) % %‘ E E g E é _é
=g - % 2 8 ¢ R e s 5 T

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (11 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP 11 % m/m 0,4 = 0,4 0,5
14:00 PL Saldo obrotow biezacych 1 mln € -680 -636 -220 558
14:00 PL Bilans handlowy 1 mln € -1650 -2 062 -919 -1208
14:00 PL Eksport Il mln € 27 506 26 707 27 240 27 533
14:00 PL Import Il mln € 28 970 28 769 28 159 28 741
16:00 Us Indeks Michigan \% pkt 53,5 = 50,8 57,0
PONIEDZIALEK (14 kwietnia)
Brak publikacji
WTOREK (15 kwietnia)
10:00 PL Inflacja 1l % rfr 4,9 4,9 - 4,9
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m -0,5 - - 0,8
11:00 DE ZEW IV pkt -86,8 - - -87,6
SRODA (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP 1 % r/r 2,2 - - 2,2
14:00 PL Inflacja bazowa ] % rfr 3,5 3,5 - 3,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna 11 % m/m 1,4 - - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa SA 11 % m/m -0,2 - - 0,8
CZWARTEK (17 kwietnia)
10:00 PL Zrewidowane dane o PKB w 2023-2024 r.
14:15 EZ Decyzja EBC \% % 2,40 - - 2,65
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 - - 223
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 11 % m/m -6,1 - - 11,2
PIATEK (18 kwietnia)
Brak publikacji

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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